
 
 

 با تىجه به اثز متغیز وگهداشت وجه وقد بز های مشهىد دارایی تأثیزبزرسی 

 تهزان بهادار اوراق بىرس در شده پذیزفته هایشزکت گز تىسعه مالی در تعدیل
 2زادهشکىفه وکىئی؛ 1علی حیدری

   
 چکیده

هىخباات  ،آو تیشیبضسگ دس ؽشکت و فذم هذ یهاتیبه هىفم وخه يمذ هًدش اياتیخش تیشیهذ
هاا و تیااص لابل یاهدمىفاه ايگشیهؾهىد ب یهاییداسا آوسد.یفشاهن ه ها ساؽشکت یوسؽکغتگ

و سؽاذ و تىعاقه  ذاسیاپا یسلاابت تیاهض یباشا یفًاىاو هًبقاهعاصهاو اعت که ب یهایتىايمًذ
ذاؽات وخاه هؾهىد و يگه ییداسا ىیاستباط بایى، با وخىد  .باؽذهیوخه يمذ  دادیاو  یالتقاد

 ایى افلی هذف پژوهؼ، ادبیات بشاعاط. شدیگسؽشکت لشا تىعقه هالی تأثیشتست  تىايذیمذ هي
گاش با تىخه به اثش هتغیاش تقاذی  ذاؽت وخه يمذيگه بش های هؾهىد داسایی تأثیشبشسعی  پژوهؼ

تهاشاو اعات. باشایى اعااط،  بهااداس اوساق باىسط دس ؽاذ  پزیشفته هایؽشکت دس تىعقه هالی
 7951ی هاؽشکت پزیشفته ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهشاو عی عال 753ىط به اعلافات هشب

يگاه  و های هؾهىد هذ که بیى داسایید هیهىسد تدضیه و تسلی  لشاس گشفت. يتایح يؾاو  7011تا 
بش سابغه بایى  تىعقه هالیسابغه هقًاداس و هًفی وخىد داسد. همچًیى اثش تقذیلی  داؽت وخه يمذ

  سابغه هقًاداساعت. ذاؽت وخه يمذيگه و هىدهای هؾ داسایی
 .تىعقه هالییی هؾهىد، ااسيگهذاؽت وخه يمذ، د واژگان کلیدی:
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 مسئلهبیان 

چگىيه  علب خىد سا به همشا  داسد. ایًکه هذیشاو هًفقتؿ ی خاها هًيگهذاؽت وخه يمذ، هضی
باا  .بهن اعاتًًاذ، هىواىفی هاک هیبیى هقشف یا يگهذاؽت رخایش وخه يمذ یکی سا ايتخاب 

بای  فلات باه آو،ۀ اصايذاص تىخه به ایًکه وخه يمذ، يىفی داسایی غیشهىلذ اعت، يگهذاؽت بیؼ
ًاذ هًاافـ ک هیبیااو ( 4170)اوصکااو ىد. ؽا هیکاهؼ کاسایی و اسصػ ؽشکت  بهىخ باصدهی،

ًذ وخه يمذ صیادی سا يگهذاسی کًًذ کاه باه بهاای اص دعات سفاتى ک هیؽخقی هذیشاو ایداب 
هیى هاالی خااسخی أهاا سا اص تاىد؛ البته يگهذاسی وخه يمذ، ؽاشکتؽ هیعهاهذاساو تمام هًافـ 

های بىدو هضیًهبالا ًذ. دس فىست ک هیيیاص  گزاسی پیؼ سو بیهای عشهایهپشهضیًه بشای فشفت
هًؾاىس همابلاه باا ها باههای هالی، ؽشکتهای بسشاوهیى هالی خاسخی یا هضیًهأايتخاب غلظ ت

هاای داسای اسصػ خاالـ گازاسیهیى هالی بشای عشهایهأت يیض و يمذ وخه لبهغیشهتشکمبىدهای 
ی هاا یاص عاىی دیگاش، داسای. ػ خىاهًاذ کاشدلاتا لاهثبت بشای ؽشکت، دس داؽتى يمذیًگی با

ها یا خاذهات، لاىد که به هًؾىس اعتفاد  دس تىلیذ یا فشوه کاؽ هیق لای اعها ییهؾهىد به داسا
سود بایؼ ا بشای همافذ اداسی تىعظ وازذ تداسی يگهذاؽته ؽذ  و ايتؾاس هیاخاس  به دیگشاو ی

هاای ثابات اص یک دوس  هالی هىسد اعتفاد  لشاس گیشد. هذف، تداىیض يساى  زغاابذاسی داسایای
گازاسی فات هشباىط باه عاشهایهلاهای هالی بتىايًذ اعکًًذگاو فىستهؾهىد اعت تا اعتفاد 

هىوىفات افلی دس زغاابذاسی  ذ.ا و تغییشات آو سا تؾخیـ دهًهوازذ تداسی دس ایى داسایی
های ثابت هؾهىد فباست اص ؽًاخت داسایای، تقیایى هبلاف دفتاشی آو و ؽاًاخت هضیًاه داسایی

هاا سا عااصهاو ییاهشوص  لغمت افؾن داسا یاص عشف .ن و صیاو کاهؼ اسصػ داسایی اعتلااعته
 یگازاسهیهؾهىد و ياهؾهىد عاشها یهاییس داساها دؽشکت .هذد هی  یهؾهىد تؾک یها ییداسا
بهتش  یهًدش به فملکشد آت یهبتکش و يىآوس بىد  و لادس به زفؼ بهش  سلابت ىعتهیعىس پهًًذ تا بک هی

 هعاصهاو اعت کاه با یهایها و تىايمًذتیاص لابل ای ههدمىف ايگشیهؾهىد ب یهاییباؽًذ. داسا
 یهاییىيذ. داساؽ هیکاسگشفته  هب یو سؽذ و تىعقه التقاد سذایپا یسلابت تیهض یبشا یفًىاو هًبق
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ایاى، با وخىد (. 7943يژاد، )يمی داؽته باؽذ ییعضابه تأثیشوخه يمذ  دادیدس ا تىايًذیهؾهىد ه
 سؽاشکت لاشا تىعاقه هاالی تأثیشتست  تىايذیهؾهىد و يگه داؽت وخه يمذ ه ییداسا ىیاستباط ب

های هؾهىد گزای به داساییهای عشهایهابغتگی وخه يمذ و عیاعتىايذ وت هی. تىعقه هالی شدیگ
های ياهؾهىد به فًىاو وثیمه و تشویح سا تقذی  و تًؾین کًذ و به واعغه تغهی  اعتفاد  اص داسایی

 یازاذ) بخؾذاعتفاد  اص ابضاسهای خذیذ هايًذ لشاسدادهای بذهی و.... سؽذ ؽشکت سا بهبىد هی
های به دعت آهذ ، تىعقه هالی بافا  کااهؼ  عبك يتایح و یافته(. 7954و همکاساو،  یعشکاي

هاای داسای ىد و هیضاو يیاص به وخه يمذ دس ؽشکتؽ هیهای هؾهىد به وخه يمذ زغاعیت داسایی
ًذ. همچًیى، تىعقه هالی، باه واعاغه کااهؼ اثاش داسایای ک هیتش سا تقذی  لاداسایی ياهؾهىد با

، اهکايی بشای رخیاش  کمتاش لاهای ياهؾهىد باهای داسای داساییهؾهىد بش رخایش يمذ، به ؽشکت
پاژوهؼ باه  ىیادس ا ،بًاابشایى. هاذد هیگزاسی  های عشهایهوخه يمذ و اعتفاد  بیؾتش اص فشفت

با تىخه باه هتغیاش تقاذیلگش تىعاقه  هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ یهاییداسا تأثیش یديبال بشسع
 تىاياذیها تىعقه هالی ایاعت که آ عؤال ىیبه ا ییپاعخگى پژوهؼ به ديبال ىیو ا نیهغتهالی 

 لشاس دهذ؟ تأثیشهؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ سا تست  یهاییداسا ىیسابغه ب

 مباوی وظزی و پیشیىه پژوهش

تشیى فىاها  عالاهت التقاادی  ایداد تىاصو بیى وخى  يمذ هىخىد و يیاصهای يمذی یکی اص ههن
ی اص تقاامیمات هااالی، الگىهااای ساعاات. دس بغاایا  ت آوزااذهای تداااسی و تااذاوم فقالیااوا

هاای يماذی  ای و غیاش ، خشیاو های عاشهایه های اسصیابی عشذ گزاسی اوساق بهاداس، سوػ اسصػ
 (.7949يمؼ هسىسی داسيذ )ثمفی و هاؽمی، 

آو  تیشیباضسگ دس ؽاشکت و فاذم هاذ یهااتیاباه هىفم وخه يمذ هًدش اياتیخش تیشیهذ
 ىیایتق یباشا یشیاگنیآوسد. دس زال زاوش تقمیفشاهن ه ضیها سا يتؽشک یهىخبات وسؽکغتگ

ؽاذ   یهاال ىیتاأه اتیاص فىاه  لاب  تىخه دس ادب یکیبه   یها تبذ دس ؽشکت یيمذ شیرخا ضاویه
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 یکت باشاشؽا ییتىايا ؼیياکاسا، افضا هیعشها یوخه يمذ دس باصاسها یفمذ  يگهذاس تیاعت. هض
اعت.  متیگشاو ل یخاسخ یهال ىیاص تأه ضیاسصؽمًذ و پشه یگزاسهیعشها یهااعتفاد  اص فشفت

ی عىسهب ؛(4115 ،و همکاساو 1یگىيد )دس بشداس ضیي ییهاًهیوخه يمذ هض یيگهذاسایى، با وخىد 
 .تىسم دس عاغر التقااد داسد ضاویه به یذیؽذ یها وابغتگايباؽت وخه يمذ دس ؽشکت ضاویه که

 ظیؽاشا ىیااعت و دس ا یيگهذاس اویص یداسا یتىسه ظیدس ؽشا یپىلفًىاو اللام هثلًا وخه يمذ به
وخه يماذ خهات  یيگهذاس ،اعت ىییتىسم پا ضاویکه ه یغیؽىد و دس ؽشا یگزاسهیعشها یغتیبا

گازاساو هیعاشها ،سوىیگزاس باؽذ، اص اتأثیشؽشکت  یآوستىايذ بش عىدیاعتمشاك ه ًهیکاهؼ هض
کااه دس  یاص فااىاهل یکاایفًااىاو دس دعااتشط سا بااه وخااه يمااذ ،یشیااگنیهًگااام تقاام یغااتیبا

با کاهؼ وخه يماذ و  ،فىست ىیا شیدس غ ؛د يؾش لشاس دهًذىسگزاس اعت سا هتأثیش ها یشیگ نیتقم
 ضیافاىست ي ىیاباؽاذ و دس ایؽشکت دوس اص ايتؾاس يم یکاهؼ عىدآوس ذیخذ یهایهال ىیهأت

وخه يمذ دس ؽشکت و  ی  لبىل و التقادعغر لاب ی. لزا يگهذاسذیخىاهذ د اویگزاساو صهیعشها
ثاشوت  تىاياذیها کاههاا  ؽشکت یآوسگزاس بش عىدتأثیش فىاه اص  یکیؽشکت  یًگیيمذ تیشیهذ

دس ؽاشکت  تیشیهاذ ءباف  عى تىايذیه ،فىست ىیا شیعهاهذاساو سا به زذاکثش بشعايذ و دس غ
 ،. بًاابشایى(7950و، و همکااسا یلؾکشذ )ؽىي اویعهاهذاساو ؽشکت دچاس ص تیؽىد و دس يها

گاهی اص فىاه  دس اعات.  بشخاىسداسی صیااد اهمیات اص يماذ وخاهی عاغر يگهاذاس بش ثشهؤ آ
ها وخىد يذاسد. ادبیات يگهذاسی باصاسهای عشهایه کاسا، دلیلی بشای يگهذاسی يمذیًگی دس ؽشکت

کیذوخه يمذ بش دو ايگیض  بشای زفؼ يمذیًگی  هقااهلات و هاای ًذ: الف( ايگیاض  هضیًاهک هی تأ
های هقاهلات بش ایى هغلب دلالت داسد که بالا سفاتى وخاى  ب( ايگیض  ازتیاعی. ايگیض  هضیًه

داسد کاه یاک دلالات های ثابت و هتغیش سا به همشا  داسد؛ ایى بخؼ هضیًه بش ایى خاسخی هضیًه
 فًاىاو عا شىد تا یک ؽشکت وخاه يماذ سا باهؽ هیعغر هغلىب وخه يمذ وخىد داسد و هىخب 
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هاای ای يگهذاسی کًذ. دس همابا  ايگیاض  ازتیااعی، باش فاذم تمااسو اعلافااتی، هضیًاههضیًه
کیاذهای پایؼ سو  گزاسی های فشفت عشهایهيمایًذگی بذهی و هضیًه هاای داسد. اگاش هضیًاه تأ

های هؾکلات هالی صیاد باؽًذ، ؽاشکت باشای ايتخاب يافسیر تأهیى هالی خاسخی و یا هضیًه
هاای داسای اسصػ فقلای  بیًی يؾذ  وخه يمذ و تاأهیى هاالی پشو  های پیؼکغشیهمابله با ایى 

وخه يماذ باه فًاىاو (. 4113دسوبتض و گشويیًگش، د )پشداصخالـ هثبت به ايباؽت يمذیًگی هی
 یها که دس فىست ییهاییاص داسا گشید یکی. ىدؽ هیها ثبت ؽشکت یهال یهادس فىست ییداسا
اص  یهؾاهىد بخؾا یهاایایؽاشکت هغاتًذ. داسا ی هؾاهىدهاایایسادا ،ذيىؽا هی لساػ یهال
ؽشکت اص خمله وخه يمذ  یهاییداسا گشیبش د ًذيتىایکه ه هًذد هی  یؽشکت سا تؾک یها ییداسا

 های یهاا و تىايمًاذتیاص لابل یاهدمىفه ايگشیهؾهىد ب یهاییذ. داساًداؽته باؽ ییعضابه تأثیش
 کاسه ب یو سؽذ و تىعقه التقاد ذاسیپا یسلابت تیهض یابش یهًبقفًىاو هکه بهغتًذ عاصهاو  کی

دس . ذًداؽاته باؽا ییعضابه تأثیشوخه يمذ  دادیدس ا تىايًذ هیهؾهىد  یهاییىيذ. داساؽ هیگشفته 
هاای ثابات باضسگ داسایایهاای  و دس بًگا های ثابت هؾهىد های کىچک التقادی داساییبًگا 

زمیمات  و دسباىد   هاالیلًذهذت اص فًافش افالی گضاسؽاگشی های بگزاسی عشهایهو د هؾهى
هاای ها يماؼ ههمای سا دس ايداام فقالیات. آودهًذ  ووقیت هالی وازذ التقادی اعتيؾاو

هاا های التقادی و ؽاشکتعىدآوسی بًگا  ص فملیات و يهایتاً فملیاتی، وسود وخه يمذ زاف  ا
های هؾاهىد  باؽذ. داساییپزیش يمی تقادی اهکاوهای الها فقالیتو بذوو وخىد آو ًًذک هیایفا 

ی کاه باصاسهاا هًذد هیيؾاو  یهغالقات فلمهتماب  بش یکذیگش هغتًذ.  تأثیشو عىدآوسی داسای 
کااسا،  یهاال غتنیع کی کهی اگىيه. بهًًذک هی فایای سا دس بهبىد سؽذ التقاد یههم يمؼ یهال

ی التقاادذ سؽ كیعش ىیو اص ا ًذک هی تیس هذاو عىدآوی ذیتىلی هاتیسا به عمت فقال هیعشها
 فیاتقشی ًاذیفمىهااً باه فاىست فشا تىعقه هالی (.7559، 1ىیو لى ًگیکذ )هد هی ؼیسا افضا
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. ىدؽا هی ییکااسا و تیاکم ت،یافیدس ک یهاالی هااتىعقه خذهات واعاغه هىخب که ىدؽ هی
. ىدؽا هیهسغاىب ی لتقاادتىعقه ا ًذیهؤثش دس فشا و اص فىاه  ههن یکی تىعقه هالی ،ىیبًابشا

 ىیاا تیاؽاذ  اعات، و اهم  یتؾک هیگىياگىو ؽاه  باصاس پىل و عشهای اص باصاسها یهال بخؼ
ی باشا یهاال هًاابـ ضیسا دس تده یاعاع یکاسآهذ، يمؾ یبخؼ هال که خهت اعت ىیبخؼ اص ا

. ًًذک یه فایهًابـ ا ـیدس تخقی وسبهش  دادیا و یخاسخ هیوسود عشها ؼیافضا گزاسي،هیعشها
ها اص آو یداسيذ. بشخ یيؾشات هتفاوتی التقاد تىعقه دس یهال غتنیدس هىسد يمؼ ع التقادداياو

باضسگ ی هاا عاشذی باشا هیعاشها ضیتده كیاص عش ،یدس آغاص ايملاب فًقت یهال تىعقه هقتمذيذ
 تىعقه هاالی هقتمذ اعت که ضیي( 7574) 2تشیؽىه (. 7525، 1هیکظت )داؽته اعی ادیيمؼ ص

هقتمذياذ کاه  گاشید یبشخا گاش،یدی . اص عاىىدؽ هی یکیتکًىلى ی ها يىآوسي تیخب تمىهى
التقاد هًدش به تىعقه  یمیزم التقاد اعت و تىعقه بخؼ یمیبخؼ زم سوديبالهی هال غتنیع

 (.7514، ًغىویسابد )گشدیه یبخؼ هال

 یمطالعات داخل

يااعمیًايی عیاعی بش يگهذاؽات  شتأثیبشسعی ( دس پژوهؾی با فًىاو 7017و )ههشايی و همکاسا
ص ايتخاباات سیاعات خمهاىس باش ا ف يااعمیًايی عیاعی زا به ایى يتیده سعیذيذ که وخه يمذ

داسد. قًااداسی ه تاأثیش ،ذ ؽاشکتماي هاس يگهذاؽات وخاصبا صػذ و اسمي هعغر يگهذاؽت وخ
ا زضاىس ذ بامايه ػ يهایی يگهذاؽت وخاصاس ،هآو اعت ک صزاکی ای تسمیك هاههمچًیى یافت

 .اعت هايتخابات سیاعت خمهىس کاهؼ یافت یبشگضاس یها هتغیش يااعمیًايی عیاعی دس عال
 یتداس یها دس گشو  تیفضى تأثیش یبشسع»( دس پژوهؾی با فًىاو 7017ی )اخلالی و کمال

باش  یتدااس یهاادس گاشو  تیفضى تأثیش« و يگهذاؽت وخه يمذ یاعیاستباعات ع ىیبش سابغه ب
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ؽذ  دس باىسط  شفتهیؽشکت پز 723سا دس بیى  و يگهذاؽت وخه يمذ یاعیتباعات عاس ىیسابغه ب
پاژوهؼ  يتایح ایاى. هىسد بشسعی لشاس داديذ 7952تا  7943عی دوس  صهايی  اوساق بهاداس تهشاو

اص  وخاىد داسد. یهقًااداس یو يگهذاؽت وخه يمذ استباط هًف یاعیاستباعات ع ىیيؾاو داد که ب
. همچًیى يتایح ىدؽ هیدس ؽشکت  ادیهايـ يگهذاؽت وخه يمذ ص یاعیع تیسو، خلب زما ىیا

و يگهذاؽت وخه يماذ سا  یاعیاستباعات ع ىیسابغه ب یتداس یهادس گشو  تیفضى يؾاو داد که
 ًذ.ک هی تیتمى

سابغه يگهذاؽت وخاه يماذ، »( دس هماله خىد با فًىاو 7011ی )پىسغفاس و لادس صاد  اعکىی
 شفتاهیپز یهاادس ؽاشکت یگزاسهیعشها یها تاعیشداخت عىد عهام با عدس گشدػ و پ هیعشها

دس گاشدػ  هیيگهذاؽت وخه يمذ، عشها بیى سابغه یبشسعبه « ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهشاو 
 771افاضاس اعاتاتا دس بایى با اعتفاد  اص ياشم یگزاسهیعشها یهااعتیعىد عهام با ع ختو پشدا

. پشداختًاذ 7954تاا  7954اوساق بهاداس تهشاو عای دوس  صهاايی ؽشکت پزیشفته ؽذ  دس بىسط 
سابغاه  یگازاسهیعاشها یهاااعاتیيگهذاؽت وخه يماذ و ع ىیب کهيؾاو داد ایى پژوهؼ حیيتا

 یگازاسهیعاشها یهاااعاتیدس گشدػ و ع هیعشها ىیب ىیوخىد داسد. همچً یهقًاداس نیهغتم
 یگازاسهیعشها یها اعتیاخت عىد عهام و عپشد ىیب یول ؛وخىد داسد یهقًاداس نیهغتم سابغه
 يؾذ. افتی ایسابغه

يگهذاؽات وخاه يماذ، »( دس پژوهؾی باا فًاىاو 7955ی )کاهیابی و هسغًی هلکی سعتال
« ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهاشاو شفتهیپز یهادس ؽشکت یآو و دسخه اهشم هال  یعشفت تقذ

و  ًاهیباه وخاه يماذ به ذویسعا یه يماذ باشاوخا  یعشفت تقذ و آصهىو ًهیوخه يمذ بهبه تقییى 
ؽاذ  دس ؽشکت پزیشفتاه 741دس بیى  وخه يمذ  یدس عشفت تقذ دسخه اهشم هالی تأثیشهمچًیى 

يؾااو ایاى پاژوهؼ  حی. يتاپشداختًذ 7951تا  7951بىسط اوساق بهاداس تهشاو عی دوس  صهايی 
وخه يمذ  ی باها يغبت به ؽشکت یؾتشیبا عشفت ب پاییى ًهیوخه يمذ به با یها که ؽشکت هذد هی
کاه باا دس يؾاش  هذد هیيؾاو  حیيتا ىی. همچًًًذک هیزشکت  ًهیبالا، به عمت وخه يمذ به ًهیبه
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اص  ى،ییپاا ی با وخه يمذ بهیًاهها ؽشکت یبشا ًهیبه وخه يمذ به ذویعشفت سع ،یگشفتى اهشم هال
 اعت. ؾتشیب اسیبغ بالا ًهیوخه يمذ بهبا  یها ؽشکت

باش  یاعایع یًاايیيااعم تأثیش یبشسع»( دس هماله خىد با فًىاو 7955و )و همکاساهتیى فشد 
 یبشگاضاس یها زافا  اص عاال یاعایع یهاا یًاايیيااعم تاأثیش به واکاوی« يگهذاؽت وخه يمذ

 شفتاهیپز یها ؽاشکت يمذ دسبش عغر و اسصػ باصاس يگهذاؽت وخه  یخمهىس اعتیايتخابات س
يتاایح ایاى . پشداختًاذ 7952تا  7943 یصهاي عی دوس  صهايیاو ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهش

باش عاغر  یخمهاىس اعاتیزافا  اص ايتخاباات س یاعایع یًاايیکاه يااعم هغالقه يؾاو داد
 ىیداسد. همچًا یهقًااداس تاأثیشيگهذاؽت وخه يمذ و اسصػ باصاس يگهذاؽت وخه يمذ ؽشکت، 

کاهؼ  یاعیع یًايیيااعم شیزضىس هتغ يگهذاؽت وخه يمذ با ییکه، اسصػ يها يتایح يؾاو داد
 اعت. افتهی

 ىیؽاشکت باش سابغاه با یها یژگیو تأثیش»( دس پژوهؾی با فًىاو 7955و )سوایی و همکاسا
 یهاایژگیو تأثیش یبشسع به« ها و يگهذاؽت وخى  يمذ ؽشکت یهال یها فىست غهیهما تیلابل

ی هاا ؽاشکتدس بیى وخى  يمذ  يگهذاؽت یهال یها فىست غهیهما تیلابل ىیؽشکت بش سابغه ب
 ىویاص سگشعبا اعتفاد   7951تا  7957 یدوس  صهايپزیشفته ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهشاو عی 

اص تمشکاض  یياؽا یو هقًاداس یاستباط هًف ها زاکی اص آو اعت کهیافته. پشداختًذچًذگايه  یخغ
و يگهذاؽات  یهاال یها فىست غهیهما تیلابل ىیبش سابغه ب یهال یگضاسؽگش تیفیو ک تیهالک

 یهااستفى غهیهما تیلابل ىیبش سابغه ب یهال ىیتاه تیهسذود همچًیى. داسدوخى  يمذ وخىد 
 .يذاسد یهقًاداس تأثیشو يگهذاؽت وخى  يمذ  یهال
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 یمطالعات خارج

يگهذاؽات و اسصػ  ًفقااویر یشیاگخهت ( دس پژوهؾی با فًىاو4144) 1ی و همکاساوسوچىد
يؾان دس  تیاباا سفا یيماذ يگهذاؽتعهاهذاساو بش اسصػ  یشیگخهت تأثیشعی به بشس يمذ وخه

عىس بهی پشداختًذ. يتایح ایى پژوهؼ يؾاو داد که ًذگیيما یهاًهیياکاسآهذ و کاهؼ هض تیشیهذ
، اص يؾاش هیاايتخاب یهاااعاعاًاهه زاىص  بیپظ اص تقى یيمذ يگهذاؽت ییهتىعظ اسصػ يها

و هماشسات باش اسصػ  ىیلاىاي تاأثیش .اباذییها ؼیافاضا یبا  تاىخهلا ضاویهبه یو التقاد یآهاس
باالا و  یًاذگیيما ًاهیعهاهذاساو، هض فیبا لذست يغبتاً وق ییهاؽشکت یبشا یيمذ يگهذاؽت

باا کااهؼ  ًفقااویر یشیاگهاذ کاه خهاتد هیيؾااو  حیيتا تش اعت.یلى یفذم تماسو اعلافات
 .هذد هی ؼیسا افضا یيمذ يگهذاؽت، اسصػ یًذگیهؾکلات يما

 یاثشبخؾا یافؾاا ت؟یاوالق ایاافغاايه  ای باا فًاىاو( دس هماله4147) 2عشفشاص و همکاساو
 تاأثیش یبشسعای باه ًگیيماذ یدس فملکشد ؽاشکت و يگهاذاس یعلغله هشاتب شفاه یهذ تیهىفم

و  باش فملکاشد شفاه یهاذ یعلغله هشاتبا یًیو ؽذت خايؾ شفاه یهذ یعلغله هشاتب یًیخايؾ
که يتایح ایى هغالقه يؾاو داد  .پشداختًذ یدولت شیو غ یدولت شیغ یهاؽشکت مذيگهذاؽت وخه ي

 هذ.د هی ؼیسا افضا ی دولتیهاؽشکتعغر هتىعظ فملکشد  یفاه  علغله هشاتب شیهذ یًیخايؾ
سا کااهؼ  یيماذ يگهذاؽاتعاغر هتىعاظ و باالا  یعلغله هشاتب شاویهذ یًیدس هماب ، خايؾ

 یعلغاله هشاتبا یًیخايؾا دس سابغه بایىعىد  تیشیهذکًًذگی  يمؼ تقذی ، تیدسيها هذ.د هی
 ؽذ  اعت. تأییذی يیض يمذ و يگهذاؽت وخه شفاه یهذ

 کیااتیخغااش  پىپل تیاافااذم لغق( دس هغالقااه خااىد بااا فًااىاو 4147) 3وايااگ و همکاااساو
باه  ىیاص چ یهذ؟ ؽىاهذد هیکاهؼ  ای ًذک هی تیسا تمى یيفت یهاؽشکت يگهذاؽت وخه يمذ
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 یيفتا یهااؽاشکت دس بخاؼ يگهذاؽت وخه يمذبش  کیتی پىپل غکیثشات ياهمگى سا یبشسع
بخاؼ اکتؾااف و  یهااؽاشکتيتاایح زافا  اص ایاى هغالقاه يؾااو داد کاه  .پشداختًاذ ىیچ

 هاایهمابلاه باا خغش یباشا یؾاتشیداسياذ پاىل ب  یيفت تما ضاتیيفت و بخؼ تده یبشداس بهش 
و  ؾاگا یپالا یهاادس ؽاشکت يگهذاؽت وخاه يماذ عغرهمچًیى  کًًذ. ش یبالا رخ کیتی پىپل

 داسد. یسابغه هًف کیتی پىپل سیغکفشوػ يفت با 

يماذ:  يگهذاؽت وخهو  یؽشکت تیزاکم ( دس هغالقه خىد با فًىاو4141)1چى و همکاساو

باش  یؽاشکت تیازاکم تاأثیشباه بشسعای  دس عشاعاش خهااو ش یهذ ئتیاص افلازات ه یؽىاهذ

افالازات پشداختًذ. يتاایح ایاى پاژوهؼ يؾااو داد کاه  کؾىس 07 دس بیى يمذ يگهذاؽت وخه

 یداسا یهاؽشکت یبشا تأثیش ىیا همشا  اعت. یيمذ يگهذاؽتبا کاهؼ لاب  تىخه  ش یهذ ئتیه

تاش فیوق یيهاد یهاظیبا هس یهاؽشکت یتش و بشا فیلب  اص افلازات وق یؽشکت تیزاکم

 ،ش یهاذ ئاتیهاذ کاه پاظ اص افالازات هد یهيؾااو  یيمذ یهاًهیهض  یو تسل هیتدض اعت.

و تىعاقه، پشداخات عاىد عاهام و  كیاتسم یهااًهیهض ؼیافضا یاص پىل يمذ بشا ؾتشیها بؽشکت

، تیادس يها .ًًاذک میاعاتفاد  ي ذیاخش ای هیعشها ؼیافضا یبشا وًًذ ک هیعهام اعتفاد   ذیباصخش

 ؼیهًدش به افاضا ش یهذ ئتیهافلازات  یدس پ یؽشکت تیزاکم ؼیهذ که افضاد هیيؾاو  حیيتا

 ش یهاذ ئاتیکاه افالازات ه ذگا یاد ىیاىد، هغاابك باا اؽا هیعىد )عىد عهام(  یاسصػ يمذ

 ًذ.ک هی تیسا تمى یؽشکت تیزاکم

: ؽااىاهذ يگهذاؽاات وخااه يمااذ ؽااشکتفغاااد و »( دس پژوهؾاای بااا فًااىاو 4141) 2تااشاو

يتاایح  .يماىد یها سا بشسعاؽشکت یيمذ يگهذاؽت وخهبش  فاعذ ظیهس تأثیشيسى  « یالملل ىیب

استبااط  یًگیيماذ اویاخش تیو زغاعا یيماذ يگهذاؽت وخهفغاد با ایى پژوهؼ يؾاو داد که 
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 تاش اعات.یفغااد لاى آثااس، باؽذ یعهاهذاساو کاف یلايىي تیاگش زما فلاو  بشایى، هثبت داسد.

 هذ.د هیيمذ سا کاهؼ  وخهفغاد اسصػ همچًیى يتایح يؾاو داد که 
و  غاکیس تیشی، هاذیداخلا یهاا لکًتش ای باا فًاىاو( دس همالاه4141) 1مکااساوچى و ه

سا بشسعای  يمذ وخه یيگهذاس یهااعتیعو  یداخل یهاکًتشلی سابغه بیى يمذ يگهذاؽت وخه
 يگهذاؽات یباالاتش کمتاش داسا یکًتشل داخلا تیفیبا ک یهاکه ؽشکت داديؾاو  حیيتا يمىديذ.

 تیازاکم تیافیک  یاباه دل تاأثیش ىیهغتًذ، و ا يمذیًگی( یکغش یايمذ هاصاد ی )يمذی شفادیغ
 یيماذ يگهذاؽات وخاه یسا باشا یگازاساو اسصػ باالاتشهی، عاشهاىیافلاو  بش ا .غتیي یؽشکت

يؾاو  ایى تسمیك یهاافتهیدس هدمىؿ،  ىيذ.ؽ هیبالاتش لاپ   یکًتشل داخل تیفیبا ک ییهاؽشکت
 داادیسا که به ا یهًغم یيمذ یهااعتیًذ تا عک هی ها کمکبه ؽشکت یداخل یهاکه کًتشل داد

 ىد، ؽک  دهًذ.ؽ هیهًدش اسصػ 

 ها  فزضیه

 .وخىد داسد یهؾهىد و يگه داؽت وخه يمذ سابغه هقًاداس یها ییداسا ىیبفشویه اول: 
 تىعقه هالی لشاس داسد. تأثیشتست يگه داؽت وخه يمذ  و های هؾهىد فشویه دوم: سابغه بیى داسایی

 هو ومىوآماری  جامعه

هاای فضاى های فضى يمىيه به سوػ ززف عیغاتماتیک اص بایى ؽاشکتدس ایى تسمیك ؽشکت
  :گشديذهای صیش ايتخاب هیبا دس يؾش گشفتى هسذودیت خاهقه آهاسی

 اص بىسط ززف یا واسد فشابىسط يؾذ  باؽًذ.  7011تا  7951 ها اص عالؽشکت. 7
 بیماه، هاایعاایشیى، ؽاشکت اص تىلیاذی هاایکتشؽا فملکاشد هاهیت دس تفاوت دلی  به. 4

 کًااس گزاؽاته تسمیاك داهًاه اص ...و هاالیهای یگشواعغه ،هابايک هلذیًگ، گزاسی، عشهایه
 .يذاسد وخىد هاآو هالی و فملیاتی هایفقالیت بیى هؾخقی هشصبًذی صیشا ؛ىيذؽ هی
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 هاىسد هاایی دوس عا سا خاىد یهاال عاال و باؽذ ها  اعفًذ پایاو هاؽشکت هالی عال پایاو. 9
 عایش و تىسم اثش کشدو خًثی همچًیى و یکًىاختی فلت به هسذودیت ایى .يذاد  باؽًذ يؾشتغییش

 اعت.  ؽذ  گشفته يؾش دس هاؽشکت هالی عال پایاو بیى صهايی دس فافله هؤثش سویذادهای
 ولفه وخىد فىست دس اصیش ؛هاهه يذاؽته باؽًذ 2ها دس دو عال پیاپی تىلف هقاهلاتی ؽشکت. 0

های ،باؽاذهیهتغیشها  گیشیايذاص  دس ؽذ  گشفته کاس به اللام اص یکی که فشوػ هقاهلاتی، هبلف
 باؽذ.  اثشگزاس پژوهؼ يتایح سوی بش و تغییش کًذ تىايذ

 ها دس باص  صهايی دس دعتشط بىد  و يالـ يباؽذ. اعلافات هىسد يیاص تسمیك ؽشکت. 1
ؽاشکت دس دوس   753بشای ايتخاب يمىيه آهاسی، تقذاد کا  يمىياه آهااسی  ،با تىخه به يتایح

 .باؽذهی 7011الی  7951ی ها لعاله بیى عا 1صهايی 

 :كیمدل تحق
 

 

cash :)وگهداشت وجه وقد( 
يگهذاؽت وخه يمذ بشابش اعت با همذاس وخه يمذ ؽاشکت دس پایااو دوس  کاه دس ایاى پاژوهؼ اص 

 ها اعتفاد  ؽذ  اعت.ک  داسایی دوس  بهيغبت وخه يمذ پایاو 
Asset Tangibility های مشهىد(: )دارایی 

باه فًاىاو هاا باه کا  داسایایثابات  یهاا ییخالـ داسا یاسصػ دفتش يغبت پژوهؼ اص ىیدس ا
 لاب  اعتخشاج اعت. ها تىد که اص تشاصياهه ؽشکؽ هیهؾهىد اعتفاد   یهاییؽاخـ داسا

 تىسعه مالی((
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توانهد   هها  اتصاهاد  ا هت مهه  هی     از جملهه اهاخص   ،داخلی ناخالص تولید به نقدینگی نسبت

 يمذیًگی دس ایى پژوهؼ اص ؽاخـ يغبتترار دهد.  تأثیرعملکرد واحدها  تولید  را تحت 
 ایى هسمماو اصی بغیاس ىد.ؽ هیداخلی به فًىاو ؽاخـ تىعقه هالی اعتفاد   ياخالـ تىلیذ به

 هاذل باشآوسد دس هتغیش ایى ،بًابشایى .ايذ يؾش گشفته دس هالی تقمیك ؽاخـ فًىاو به سا ؽاخـ
سخاب صاد  و د )ؽاى گشفتاه يؾاش هاالی دس تىعاقه ههانی ؽاخـ ها اص یکی فًىاو به تىايذ هی

 .(4174؛ لی و همکاساو، 7952همکاساو، 
 financial development = Liquidity / GDP 

Lev زمىق فازباو عهام باه کا   یاسصػ دفتش نیه اص تمغهغالق ىیدس ا یاهشم هال :اهشم هالی
 (.4170 ،یىکیو هىس مىسایباد )ىؽ هی یشیگ ؽشکت ايذاص  کی یها یبذه

 آمار تىصیفی

آهاس تىفایفی باشای  ،آهاس تىفیفی هشبىط به هتغیشهای تسمیك اساپه ؽذ  اعت. ایى خذول (7)دس خذول 
ساپه ؽذ  بیايگش اعلافااتی دس هاىسد پااساهتش هشکاضی باؽذ. آهاس تىفیفی ا هی ایى پژوهؼکلیه هتغیشهای 

 )هیايگیى( و پاساهتشهای پشاکًذگی )ايسشاف هقیاس، هاکضیمن و هیًیمن( هتغیشهای تسمیك اعت. 
 آمار تىصیفی :1 جدول

 اهرم مالی تىسعه مالی های مشهىد دارایی وگهداشت وجه وقد متغیر
 1.43 1.71 1.43 1.12 میاوگیه

 1.20 1.117 1.44 1.14 میاوه
 71.07 1.25 1.44 3.49 بیشیىه
 -1.45 1.117 1.110 1.11 کمیىه

 1.53 1.40 1.75 1.91 اوحراف استاودارد
 4.59 4.10 1.49 41.72 کشیدگی
 41.11 1.73 9.19 043.53 چىلگی
 74047.57 472.73 712.04 5104155 برا -آماره جارک 

 1.11 1.11 1.11 1.11 حداقل سطح معىاداری
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 ها آسمىن فزضیه

 باؽذ: يتایح بشآوسد هذل هىسد اعتفاد  پژوهؼ يیض به ؽشذ خذول صیش هی

 . آزمىن فرضیات پژوهش2جدول 

 يتیده آصهىو عغر هقًاداسی tآهاس   وشیب هتغیش هغتغ 

 سد فشك ففش 1.11 -3.54 -1.12 های هؾهىد داسایی

 پزیشػ فشك ففش 1.94 -1.55 -1.119 تىعقه هالی

 سد فشك ففش 1.11 -9.14 -1.17 های هؾهىد ه هالی * داساییتىعق

 سد فشك ففش 1.11 71.03 1.17 اهشم هالی

 1.11وشیب تقییى =  (1.11) 3.12)عغر هقًاداسی( =  fآهاس  

 1.03وشیب تقییى تقذی  ؽذ  =  7.53واتغىو =  –دوسبیى 

 های پژوهؼ يیض به ؽشذ صیش خىاهذ بىد: يتایح بشسعی فشویه

 زضیه اولف

 هاای هؾاهىد و يگهذاؽات وخاه يماذ داسایی ىیبفشك ففش: دس فشویه اول فذم سابغه هقًاداس 
 خىاهذ بىد. 

 باؽذ. هی ی هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذها یفشك یک: وخىد استباط هقًاداس بیى داسای
هاای هؾاهىد،  هذ که با تىخه به وشیب هتغیاش داسایید هیبشسعی فشویه اول پژوهؼ يؾاو 

وشیب هتغیش  tهًفی بىد  و با تىخه به همذاس  و يگهذاؽت وخه يمذ های هؾهىد غه بیى داساییساب
اعت، اص لساػ آهاسی يیاض کمتش  1.11که اص  ( و عغر هقًاداسی آو-3.54های هؾهىد ) داسایی

باؽذ. دس يتیده فشك ففش دس فشویه اول ایى پژوهؼ هبًی بش  ایى سابغه هقًاداس و لاب  لبىل هی
فباستی دیگش، سد خىاهذ ؽذ. به و يگهذاؽت وخه يمذ های هؾهىد استباط هقًاداس بیى داسایی فذم



  05 گر تىسعه مالی های مشهىد بر نگهذاشت وجه نقذ با تىجه به اثر متغیر تعذیل تأثیر داراییبررسي  

هاا کمتاش خىاهاذ  آو يگهذاؽت وخه يمذها بیؾتش باؽذ،  های هؾهىد ؽشکت هشچه هیضاو داسایی
و  یبشتاایل( و 4175) 1ی و همکاااساولاايتااایح ایااى پااژوهؼ همغااى بااا هغالقااات بااىد. 

های هؾهىد و عغر يگهذاؽت وخه يمذ سا هقکاىط يؾااو  داسایی سابغه بیى( 4172)اعتشخظ
هاای هؾاهىد بیؾاتشی  هایی کاه داسای داسایی هذ. به فباستی دیگش، يتایح يؾااو داد ؽاشکتد هی

 هغتًذ، عغر يگهذاؽت وخه يمذ کمتشی يیض داسيذ.

 فزضیه دوم

بیى وخاىد سابغاه دس سابغه  تىعقه هالیگشی  فشك ففش: فشویه دوم فذم هقًاداسی يمؼ تقذی 
 خىاهذ بىد. هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ  یها ییداسا ىیبهقًاداس 

دس سابغه بیى وخىد سابغاه هقًااداس  تىعقه هالیگشی  فشك یک آو يیض هقًاداسی يمؼ تقذی 
 باؽذ. هیهؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ  یها ییداسا ىیب

تىعااقه هتغیااش تقاااهلی ) tهااذ کااه بااا تىخااه بااه آهاااس  د هیبشسعاای فشواایه دوم يیااض يؾاااو 
دس  تىعاقه هاالیگشی  اعت، بًابشایى، يمؼ تقذی  1.11های هؾهىد( که کمتش اص  داسایی*هالی

یى باا تىخاه باه واشیب ىد. همچًؽ میهای هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ سد ي سابغه بیى داسایی
 ،قه هاالیتىعاباؽاذ، دس يتیداه  های هؾهىد( که هًفی هی داسایی * تىعقه هالیی )هتغیش تقاهل

هاذ. باه فبااستی دیگاش، د هیسا کاهؼ هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ  یها ییداساسابغه هًفی بیى 
های هؾهىد بش يگهذاؽت وخه يمذ کاهؼ یابذ.  هًفی داسایی تأثیشىد که ؽ هیباف   تىعقه هالی

ت هذ که سابغه بایى اهاشم هاالی و يگهذاؽاد هیذل يؾاو فلاو  بش ایى يتایح زاف  اص بشآوسد ه
( و عغر هقًااداسی آو کاه اص 71.03ی )هتغیش اهشم هال tهثبت بىد  و با تىخه به همذاس  وخه يمذ

باؽذ. به فباستی دیگش، اهاشم هاالی  اعت، اص لساػ آهاسی يیض ایى سابغه هقًاداس هیکمتش  1.11
هشبىط  حیيتا (4)ها باف  افضایؼ يگهذاؽت وخه يمذ خىاهذ ؽذ. هغابك با خذول بیؾتش ؽشکت

                                                      

1. Lei et al 
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و  fکه، با تىخه به آهااس   هذد هیيؾاو  های پژوهؼ هیفشو یخهت بشسع پژوهؼبه بشآوسد هذل 
به لسااػ  بشآوسدیهذل  ک  ،اعت 1.11که کمتش اص  آو یهمذاس زذال  عغر هقًاداس ىیهمچً

فااذم  ايگشیااب ضیااواتغااىو ي ىیلااشاس داسد. همااذاس دوسباا یهقًاااداسهغلااىب و دس عااغر آهاااسی 
هیاضاو تىوایر دهًذ   يؾااويیاض  1.11 ىیایتق بی. همذاس واشباؽذ یهدس هذل  یخىدهمبغتگ

فبااستی باه اعات.عغر يگهذاؽات وخاه يماذ  وابغته یا شیهتغ شاتییتغ گی هذل دس تقییىدهًذ
عغر يگهذاؽات وخاه ه )دسفذ اص تغییشات هتغیش وابغت 11ايذ دیگش، هتغیشهای هغتم  تىايغته

( و 4174دوم هغابك باا هغالقاات لای و همکااساو ) يتایح بشسعی فشویهيمذ( سا تىویر دهًذ. 
هاای  دس سابغاه بایى داسایی تىعاقه هاالیگشی هقًااداس  يؾاو دهًذ  يمؼ تقذی  (7553) 1لىیى

 باؽذ. ها هی هؾهىد و عغر يگهذاؽت وخه يمذ ؽشکت

                                                      

1. Levine 



 

 

 

 گیزیوتیجه

و  یگازاساسصػ هاا دسآو یبا تىخه به فذم تمااسو اعلافاات، هؾهىد یها ییعىس هتقاسف، داسابه

 هایی ؽاشکت ًًاذ.ک هی فم  یخاسخ یهال ىیهأدس ت مهیوث ىیتشیفًىاو افلبالا، به یابیيشش باص

ىيذ و ؽا هیهىاخاه  ًاهیپشهض یخااسخ یهاال ىیهأبا ت فمىهاً  ی داسيذ،ًییپا ی هؾهىدهاییداسا که

کااهؼ  .(4172، 1و اعاتشخظ یبشتایلذ )ىيؽا هیهدباىس  یاعیاازت یاياذاصهاپظ به ،بًابشایى

هاا سا هساذود ؽاشکت یباذه تیؽشف شیاخ یها ها دس دههدس تشاصياهه ؽشکت های هؾهىد داسایی

 .کشد  اعتهدبىس یازتکاس يمذ ها سا بهآو کشد  و

اغلب دس  یاواف یيمذ ش یرخ چشا که ؛بش اعتًهیهض بغیاس یًگیيمذ اعتیعاص عىیی دیگش، 

 های هؾاهىد ییداسا یيمذ ًهی، هضىیبًابشا ىد.ؽ هیکًاس گزاؽته  یگزاس هیعشها یها فشفت یاصا

 .داسددس عغر کؾىس  یها و سؽذ التقاد ؽشکت یها اعتیبش ع یلاب  تىخه یاهذهایپ

های هؾهىد سابغه هقکىط و  هذ که هغابك ايتؾاس، داسایید هیيتایح بشسعی فشویه اول يؾاو 

ها باف   های هؾهىد ؽشکت اییفباستی دیگش، کاهؼ داساسی با يگهذاؽت وخه يمذ داسد. بههقًاد

ؽاىاهذ يؾااو ها ؽذ  اعت. همچًیى با تىخه به يتایح باه دعات آهاذ   افضایؼ يمذیًگی ؽشکت

 کااهؼ هاای هؾاهىد ییسا يغابت باه داسا یيماذ یها ییداسا تیزغاع تىعقه هالی که هذد هی

تىايًاذ هی( یبه فًىاو هثال، تىعقه هالس )فىاه  عغر کؾى هذ کهد هیيؾاو  حیيتاایى  هذ.د هی

 تقاه  داؽته باؽذ. ها تؽشک یيمذ یهااعتیع یشیگخاؿ ؽشکت دس ؽک  یها یژگیبا و

                                                      

1. Liberti and Sturgess 
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 یيؾاايه يماـ دس بااصاس هاال ی هؾهىدهاییداسا ی يغبت بهيمذ یهاییداسابالای  تیزغاع
باش  ذیاؽشکت فمظ با کی یگزاسهیعشها نیدس باصاس بذوو افغکاک، تقم شایص، کؾىس اعت کی

 ىد.ؽا هی اهمیاتیبا یيماذ یهاایایباؽاذ و داسا ًاذ یهىسد ايتؾااس آ یيمذ یهااویاعاط خش
هذ و سؽذ د هیسا کاهؼ  یهال یهاافغکاک یتىعقه هالهذ که د هیهای بغیاسی يؾاو پژوهؼ
سا  یسؽاذ التقااد تىعقه هاالی. دس والـ، (4174، ی و همکاساول) هذد هی ؼیسا افضا یالتقاد

 یهااییداسا یها به هىخىدؽشکت یگزاسهیو عشها یهال یهاتاعیع یًذ و وابغتگک هی  یتغه
 ًذ.ک هیهؾهىد سا هسذود 

گاشی سا دس تىعقه هالی يمؼ تقاذی هذ که د هیيؾاو  يیض ایى پژوهؼ  یو تسل هیتدضيتایح 
 تىلیاذ به يمذیًگی عىسی که يغبتؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ داؽته بههای ه سابغه بیى داسایی

های هؾهىد ؽذ  و سابغاه  اف  کاهؼ وابغتگی يگهذاؽت وخه يمذ به داساییداخلی ب ياخالـ
 د  اعت.کشهای هؾهىد و يگهذاؽت وخه يمذ سا تضقیف  بیى داسایی

با تىخه به يتایح بشسعی فشویات پژوهؼ و فىاها  هاىثش باش عاغر يگهذاؽات وخاه يماذ 
ی يگهذاؽت وخه يماذ ها عاصی هضیًه ها خهت زذال  ىد هذیشاو ؽشکتؽ هیها پیؾًهاد  ؽشکت

هاای  ی دس خهت افاضایؼ داساییهای عیاعت گزاسی به ديبال اتخار های عشهایه و افضایؼ فشفت
های تاهیى هًابـ هالی خاسخی سا کن يمىد  و باا  اص ایى عشیك هسذودیت باؽًذ تا هؾهىد ؽشکت
ؽاشکت باه  ها عىدآوسی بیؾتشی سا باشای کشدو هضیًهزذال   گزاسی و های عشهایه ایداد فشفت

دی و سوػ هاای عاً باا تشکیاب سوػ تىاياذ های ًاذ یهغالقات آهمشا  داؽته باؽًذ و همچًیى 
 به تىخه با .ذکًًبیًی و ستبه بًذی  ثش بش يگهذاؽت وخه يمذ سا پیؼهای فقبی، فىاه  هؤ ؽبکه

 اهش ایى لزا هیغش يبىد ، ها ؽشکت تمامی سو بش پژوهؼ ايدام اهکاو پژوهؼ،ی هتغیشها ؽشایظ

ايداام  یفاًقت ًهیصه کیهغالقه دس  ىیااعت و  ؽذ هًدش  پژوهؼ های يمىيه تقذاد کاهؼ به
 دهذ. شییسا تغ حیتىايذ يتا هی گشید یها ؽذ  اعت، و گًدايذو بخؼ
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Investigating the effect of Tangible Assets on Cash Holdings 

according to the adjusting variable of the Financial Development 
 

Abstract 

Management of cash flow leads to great success in the company and lack 

of management causes bankruptcy of the company. Tangible assets 

represent a set of capabilities and capabilities of an organization, which is 

a source of sustainable competitive advantage and economic growth and 

development and cash generation. However, the relationship between 

tangible assets and cash holdings can be influenced by the Financial 

Development. 

 Based on the research literature, the main goal of this research is to 

investigate the effect of tangible assets on cash holdings with regard to 

the moderating variable effect of the Financial Development in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

 In order to achieve this goal, 791 companies were surveyed during the 

period from 6172 to 2061. According to the literature. The results show 

that there is a significant and negative relationship between tangible 

assets and cash holdings. Also, the moderating effect of Financial 

Development on the relationship between tangible assets and cash 

holdings is significant. 

Keywords: Financial Development, Tangible assets, Cash holdings. 

 


